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om cada any, presen-
tem la nostra previsio
economica i de mer-

cats per al 2022.
A Europa, veiem un
BCE flexible i protector que, juntament
amb el suport fiscal dels governs, podria
mantenir condicions favorables per al
credit, el cicle economic i els actius, es-
pecialmentles accions. AlJapo, I'estimul
continuara a tota velocitat. També
creiem que durant el 2022 la pandémia

sera molt méslleu que el 2021.

Respecte als mercats emergents, a
laXina, el ritme de creixement caura als
nivells que es van veure per ultima ve-
gada el 1990. Pendents de nous defaults
en el sector REIT (sector immobiliari);
al'india, la retirada d'algunes reformes
clauhaminatlaconfiancaenlimpulsre-

formista, i finalment, al Brasil persistira
el soroll fiscal i politic, pero les correc-
cions recents han fet atractius els ac-
tius brasilers, sobretot els bons en BRL
ilesaccions.

Seria molt llarg ampliar-los tots, per
tant, repassem la nostra previsié en al-
guns d’aquests paisos:

LaXina

Segons el 21st Century Business Herald,
Pequin podria reprendre I'autoritzacio
dels jocs en linia, i en aquest cas, els in-
gressos dels desenvolupadors es po-
drien disparar. La noticia va seguir a
I'anunci de l'inversor estatal de Singa-
pur, Temasek, que, a causa de la incer-
tesasobrelarepressio estatal delsector,
suspendria temporalment la inversio en
empreses tecnologiques xineses, ha-
ventdeciditesperar quelaXinadefinisla
regulacié abans derealitzar-les. Aixo, en
un any en que Pequin va decidir retar-
dar l'autoritzacio de jocs per a imposar
regles més estrictes en el marc de la se-
va campanya reguladora contra algunes
tecnologiques amb I'objectiu de conte-
nir I'addiccid als jocs i limitar el temps

que li dediquen els joves. Sila decisi6 de
reiniciar l'autoritzacio dels jocs es ma-
terialitzés, el pitjor de la regulacio6 re-
pressiva podria haver passat i milloraria
la confianga dels inversors en tot el sec-
tor tecnologic, i en el mercat xines en el
seu conjunt. Malgrat aquesta informa-
cio, la decisio del govern de deixar cau-
re algunes societats d'inversié immobi-
liaria continuara afectant a tot el sector
empresarial, per la qual cosa mantin-
drem la prudéncia no només davant el
mercat de deute corporatiu, sind tam-
bé davantlarendavariable xinesa. El go-
vernxines podria concedir més avantat-
gesfiscalsalespetitesimitjanes empre-
ses i microempreses, i reduir les seves
taxes. Les deduccions fiscals podrien
ascendir a mig bilié de iuans, amb un
augment de les deduccions associades
alal+D empresarial.

La crisi immobiliaria podria portar el
creixement a minims de la decada de
1990

Pequin assumeix un gran risc en refor-
mar el sector immobiliari. En concret, si
la desacceleracio fos massa intensa, el

mercat podria caure en barrina i gene-
rar inestabilitat social, ja que dos tercos
de la riquesa de la poblaci6 xinesa es-
tanvinculats aactiusimmobiliaris. Pero,
al mateix temps, cal reconeixer que
aquest mercat necessita una reforma a
fons. La conclusio dels experts és que
I'economia anava cami de créixer a una
taxa tan baixa que de fet no es registra-
va des del 1990. Es tracta d'un preu que
el president Xi sembla disposat a pagar,
finsitot, com preveuen diversos econo-
mistes, si el creixement es desaccele-
rés per sota del 5%. La crisiimmobiliaria
delaXina estadificultantals governslo-
cals reduir el seu volum de deute ocult
de 6 bilions d'USD, just quan el govern
vol prendre mesures energiques contra
el préstec fora de balang. Les vendes de
terrenys, que representen al voltant del
40% dels ingressos dels governs locals,
han caigut drasticament des d'agost,
fent pensar que el préstec a través de
determinats vehicles de finangcament
d'entitats municipals (LGFV) podria em-
pitjorar, enlloc de millorar. Les fortes al-
ces en els preus dels bons també estan
dificultant el refinancament. En conse-

qliencia, algunes autoritats municipals
han relaxat les condicions de venda de
sol després que els promotors immobi-
liarisfossin pocinclinatsalicitar. Lesau-
toritats de la ciutat de Shanghdi i Nan-
jingvan suavitzar elsrequisits peraope-
rar en reduir els diposits o abstenir-se
d'exigir el pagament integre en el termi-
nid'unmes.Respectealamaneraenque
les autoritats estan gestionant aques-
ta crisi des del costat monetari, la ten-
deéncia general, setmana rere setmana,
és que el banc central renova progra-
mes de liquiditat per imports inferiors
als que amortitza, la qual cosa en defini-
tiva drenaliquiditat del mercat. Niel go-
vern ni el banc central semblen preocu-
par-se pels efectes collaterals d'aquesta
crisi,isegueixen sense injectar liquiditat
alsistema deixant ales empreses (publi-
quesiprivades) trobar el seu espai de fi-
nanc¢ament en el mercat. En les seves
decisions de novembre sobre el mercat
monetari, el Banc Popular de la Xina va
injectar un volum de liquiditat en el sis-
temabancari via repos a set dies que era
la meitat del qual vencia. En el mercat
de facilitats de credit municipal (MLF) la
dinamica és una mica menys restrictiva,
pero en cap cas molt expansiva. La Xina
Evergrande va reprendre 63 projectes
en el delta del riu Pearl que abasten 15
lots de terrenys. Lempresa va manifes-
tar la seva voluntat d'«accelerar i supe-
rar dificultats» en la proxima etapa per
aassegurar-se que els projectes es fina-
litzen a temps i complint els estandards
de qualitat.
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BUSINLESS

Europa

El PIB 2022 sera menys dinamic que al
2021 (la previsio és del 4,3% interanual),
pero sense donar ara com ara mostres
d'estancament malgrat haver augmentat
laprobabilitat que les dades efectives de-
cebinles expectatives. Lesbonesnoticies
continuen procedint de la taxa d'estalvi,
la recuperacio en curs de l'ocupacio i la
implementaci6 efectiva de fons de recu-
peracio6 europeus (NGEU). No cal ignorar
els riscos que es refereixen a l'expansio
d'una quarta ona pandemica per Euro-
pa Central, aixi com la durada de colls
d'ampolla pel costat de I'oferta i l'efecte
negatiu del'encariment del'energia enla
renda disponible. Respecte a aixo dltim,
per a mitigar l'impacte dels costos ener-
getics en llars i empreses, els governs
europeus han aprovat mesures de suport
(subvencions, preus maxims, IVA reduit,
etc.)que haurien delimitarlarepercussio

dels majors preus del gas i l'electricitat.
Juntament amb el component energetic,
els preus dels béns duradors i dels ser-
veis freqlients expliquen en gran manera
les sorprenents xifres d'inflacio de 2021.
Siels preus del'energia es mantinguessin
estables o disminuissin, i en el cas que la
demandaanésmenysvigorosaihihagués
menysrestriccionsd'oferta, les pressions
inflacionaries probablement cediran a
mesura que progressi el 2022. El nostre
escenari principal apunta a una tendén-
ciadescendentdelTPCAdesdels primers
mesosdel2022,iaunaxifradel 2,2% pera
l'exercici fiscal 2022.

Politica: les eleccions a Franca, el pa-
per de Draghi aItaliailes tensions post-
Brexit

Franca celebrara eleccions generals a
l'abril de 2022 i els primers sondejos sug-
gereixen que Macron estaben posicionat
per a un segon mandat. A Italia, l'anunci
de Matarella, que descarta repetir man-

dat, ha reavivat la possibilitat que Draghi
es postuli per a presidir el pais. De fer-ho,
elseumandatfinalitzaria en 2023. Unany
desprésdel'acord del Brexit els obstacles
continuen, sense que s'albiri cap progrés
en les negociacions del sector serveis.
Malgrat recents tensions, la suspensio
unilateral del protocol irlandés no hauria
de donar-se per suposada en l'escenari
de referencia.

Lindia

El mercat de valors sembla confiar que
I'india donara el millor de si, per aixd con-
tinuem sent optimistes a llarg termini,
encara que no tant com abans.

Lndia ha batut de fet tant als indexs
principals de mercats desenvolupats
com als indexs de mercats emergents.
Tenim raons per a esperar que prosse-
gueixi aquest bon acompliment: 1) la ba-
se d'inversors directes és molt més gran
ara que en el passat; en concret, el doble
que al comengament de 2020; 2) les en-

trades de capital d'inversio del'estranger,
superiors a 24.000 milions d'USD, s'han
canalitzat cap al mercat de renda varia-
ble nacional, i 3) aquest mercat és molt
menys vulnerable a un escenari de re-
ducci6 d'injeccions deliquiditat tapering)
0 a qualsevol pertorbacié externa, com
reflecteix el fort augment en el volum
de reserves de divises, de 300.000 mi-
lions d'USD fa 10 anys a 560.000 milions
en l'actualitat. Aquesta important posi-
ci6 de reserves de divises del RBI ofereix
al pais una gran capacitat de defensa de
lasevamonedai, al mateix temps, genera
confianca en els inversors no residents.
Aquesta fortalesa relativa dona mostres
de persistencia, com la situacio favora-
ble (superavit) de la balan¢a per compte
corrent. Lindia sembla comptar ara, a di-
ferencia del 2013, amb mecanismes sufi-
cients per a afrontar amb garanties una
eventual fugida de capitals.

LIndia continua sent, entre les grans
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El Govern espanyol va aprovar fa po-
ques setmanes el Projecte de Llei de
creacio i creixement d'empreses, millor
coneguda com Llei Crea i Creix. Aquest
projectedelleiaprovat pel Consell de Mi-
nistres ja ha estat remés a les Corts Ge-
nerals para la seva tramitacio parlamen-
taria. La norma és una de les principals
reformes del Pla de recuperacio, trans-
formaci6 i resiliencia, adrecada a impul-
sar a creacio dempreses a Espanya i fa-
cilitar el seu creixement i expansié. La
millora en el procés de creixement em-
presarial és essencial, segons l'evidencia
recent, per augmentar la productivitat,
la qualitat dels llocs de treball i la inter-
nacionalitzacié. Amb aquest objectiu,
la futura llei pretén reduir i agilitzar els
tramits i condicions per a la constitucio
d’'una societat de responsabilitat limita-
daaEspanya, fomentarelseucreixement
atravésdelamilloraregulatoria, genera-
litzar I'is de la factura electronica, esta-
blir mesures per lluitar contra la moro-
sitat en operacions comercials i impul-
sar el financament alternatiu potenciant
mecanismes com el crowdfunding, lain-
versio collectiva o el capital risc. El pro-
jecte dellei consta de 16 articles agrupats
en sis capitols, set disposicions addicio-
nals, cinc transitories, una derogatoria i
cinc finals.

El citat projecte legislatiu vol que la
creaci6 d'una empresa sigui més facil,
més rapid i més barat. Conseqlientment,
el projecte delleide creacidicreixement
d’empreses pretén facilitar la creacio
d’'una empresa, en reduir el cost econo-
mic i simplificar els tramits per a la ser-
va constitucié. Amb aquest objectiu, el
projecte de llei estableix la possibilitat
de constituir una societat de responsa-
bilitat limitada amb un capital social d'un
euro (enfront de I'opcié d’eliminar sen-
se més el requeriment d'un minim legal),
eliminant el minim legal de 3.000 euros
establert fins el moment, permetent a
les empreses utilitzar aquests recursos
en usos alternatius. Aquest mesura per-

met a Espanya alinear-se amb gran part
dels paisos del nostre entorn en els que
no es requereix un capital minim, afa-
vorint d'aquesta manera l'emprenedoria.
Elprojecte dellei exposa que, enla majo-
riadels paisos del nostre entornen el que
no es requereix un capital minim, afa-
vorint daquesta manera l'emprenedoria.
Elprojecte dellei exposa que, enla majo-
ria dels paisos no es requereixi un import
minim de capital per crear una societat
de responsabilitat limitada, entre ells els
Estats Units, Japd, Xina, Canada, india,
Mexic, Russia, Sud-africa o Regne Unit.
Tampoc en 10 dels 27 Estats membres de
la Uni6 Europea, entre ells, Irlanda i Pai-
sos Baixos, i altres paisos amb una tradi-
ci6 llatina més similar a I'espanyola com
Franga, Portugal i Italia. Aixi mateix, el
projecte normatiu promoula constitucié
telematica dempreses a través delaven-
tanilla tinica del Centro de Informaciény
Redes de Creacion de Empresas (CIRCE),
que garanteix unareducci6 en els termi-
nis per ala seva creacid i un abaratiment
de les despeses notarials i registrals. Ara
bé, per ales societats de responsabili-
tat limitada amb un capital social infe-
rior a 3.000 euros el projecte normatiu
introdueix dues regles especifiques amb
el proposit és el de salvaguardar l'interes
dels creditors: la primera, que shaura de
destinar a reserva legal almenys el 20%
delbenefici fins que lasuma delareserva
legaliel capital social assoleixilimportde
3.000 euros, ila segona, que en cas de li-
quidacio, si el patrimoni de la societat fos
insuficient per atendre el pagament de
les obligacions socials, els s ocis respon-
dran solidariament de la diferencia entre
limport de 3.000 eurosilaxifra del capi-
tal subscrit.

D'una altra banda, el projecte de llei
inclou mesures per avangar en la llui-
ta contra la morositat en les operacions
comercials, una de les causes que més
incidencia té en la liquiditat i rendibili-
tat de moltes empreses espanyoles, amb
particular incidencia en les pimes. Per
aixo, s'estén l'obligaci6 d'expedir i reme-
tre factura electronica en totes les rela-
cions comercials entre empreses i auto-
noms, fet que garantira una major traga-
bilitat i control de pagaments. Aquesta
mesura, a més de reduir les despeses de
transacci6 i suposar un avang en la digi-
talitzacio de l'operativa de les empreses,

permetra obtenir informacio6 fiable, sis-
tematica i agil dels terminis efectius de
pagament, requisit imprescindible per
reduir la morositat comercial. Aixi ma-
teix, s'estableix que les empreses que no
compleixin els terminis de pagament de
maxim 60 dies establerts enla Lleidellui-
ta contra la morositat (Llei 3/2004, de
29 de desembre, per la qual sestableixen
mesures de lluita contra la morositat en
lesoperacions comercials)nopodranac-
cedir a una subvencié publica o ser enti-
tatcollaboradoraenlaseva gestio. Amés,
es creara en el termini de sis mesos un
organisme denominat Observatori Es-
tatal de la Morositat Privada, que fara un
seguiment i analisi de les dades dels ter-
minis de pagaments i promoura bones
practiques per a la liquidaci6 de les fac-
tures en les operacions B2B.

El projecte legislatiu inclou altres
mesures per afavorir el creixement de
les empreses i entre elles vol millorar
leficiencia del marc regulatori de les ac-
tivitats economiques en simplificar la le-
gislacio existent, eliminarregulacionsin-
necessaries i establir procediments més
agils. A més, modifica la Llei de mesures
d’alliberament del comerg¢, ampliant el
catalegd’activitats economiques exemp-
tes de llicencia. Sincorporen al llistat de
la normativa basica estatal les activitats
que hagin estat considerades innocues
per al menys una comunitat autono-
ma. També habilita a la nova Conferen-
cia sectorial de millora regulatoria i cli-
ma de negocis per elaborar una nova or-
denanca tipus per a l'exercici d’activitats
comercials minoristesila possible adop-
ci6 d’altres en collaboraci6é amb altres
conferencies sectorials. Aixi mateix, es
modifica la Llei de garantia d'unitat de
mercat per reforcar la cooperacio entre
les diferents administracions publiques i
elsmecanismes de proteccié dempreses
i consumidors enfront de mesures que
no respectin els principis de proporcio-
nalitat, necessitat i eficacia.

El Projecte de Llei Crea i Creix aspira
areforcar el financament de les empres
—el que sera molt necessari si es permet
constituirsocietatslimitadesambnomés
un euro de recursos propis- i incorpora
mesures per millorar els instruments de
financament del creixement empresa-
rial alternatives al financament banca-
ri, com el crowdfunding o finangament

participatiu, la inversio collectiva i el ca-
pital risc. En 'ambit del crowdfunding, la
futura Llei Crea i Creix vol adaptar la re-
gulacié nacional a la normativa europea,
introduint més flexibilitat perque aques-
tes plataformes prestin els seus serveis
a Europa. A més, intenta reforcar la pro-
teccid dels inversors i permet la creacio
devehicles peragrupar alsinversorsiaixi
reduir despeses de gestid. Per ampliar
I'univers de projectes empresarials ele-
gibles s’eleven els llindars dels imports
permesos per projecte finangat i per in-
versor. Igualment, el projecte normatiu
aspira a impulsar la industria del capital
risc, ampliant el tipus dempreses en les
que poden invertir aquestes entitats, in-
cloent empreses financeres amb un alt
component tecnologic. Aixi mateix, el
projecte legislatiu amplia les figures re-
conegudes per a fons tancats, incloent
estructures d'amplia trajectoria en al-
tres paisosdelnostre entorn. Estractade
fonsde deute que podeninvertir en prés-
tecs, factures o efectes comercials, con-
tribuint i millorant el financament em-
presarial de companyies que hagin vist
deteriorada la seva estructura finance-
racom a conseqiiencia de la pandémia.

Val la pena destacar que, en la seva
exposicié de motius, el projecte de llei
afirma que la creacié dempreses i el seu
creixement tenen un paper fonamen-
tal en el procés de creixement econo-
mic i en 'augment de la productivitat
aportant valor afegit a tots els sectors
del'economia. Laugment de la grandaria
empresarial i 'impuls a I'emprenedoria
son assenyalats pels diferents estudis
com un dels factors clau per incremen-
tar el creixement potencial d’Espanya i
reduirlaintensitat delesfluctuacions ci-
cliques, reforcant el teixit economic i so-
cialilaresiliencia a llarg termini del pas.
En aquest context, el present projecte
té per objecte millorar el clima de nego-
cis, impulsar 'emprenedoria i fomentar
l'augment de la grandaria empresarial,
aixi com el desplegament de xarxes de
collaboraciéiinteracci6.

Aixi mateix, 'exposici6 de motius diu
que, dins d'aquest procés evolutiu, les
dues fases més critiques son el naixe-
ment i el creixement de les empreses.
Una de les debilitats estructurals de
I'economia espanyola esta relacionada
amb les despeses aparellats a la creacio

economies, la que més creix

La recuperacio econdmica de I'india
prossegueix a un ritme intens, amb un
creixement interanual del PIB en el se-
gon trimestre del 20% (el major entre
les grans economies). Si bé és cert que
respecte al trimestre anterior s'ha pro-
duit una contraccié, els analistes coinci-
deixen que el pitjor de la crisi pandemica
jaha passat. Entre els factors que expli-
quen I'expansio hi ha alguns interns im-
portants; comara el consum, que tornaa
créixer amb forca a unes taxes no vistes
des del 2017. Fins i tot, el credit bancari
ha tornat a augmentar (+7% interanual),
la qual cosa reflecteix la confianca del
sector en la futura marxa de I'economia.
Pensem que el sector exterior també
contribuira a impulsar el creixement,
com reflecteix la impressionant expan-
sid de les exportacions, que en els pri-
mers nou mesos de I'any van créixer un
40% (respecte al mateix periode de l'any
passat).

de noves empreses i amb els obstacles i
desincentius als que s'enfronten les peti-
tesimitjanesempreses per créixer. Entre
aquests obstacles per créixer es troben
barreres regulatories i administratives,
erradesenelmercatunicolexistenciade
males practiques en el pagament a pro-
veidors. Aquestes ultimes resulten par-
ticularment oneroses per a les petites i
mitjanes empreses, que pateixenla pres-
si6 sobre la seva liquiditat i sobre la seva
capacitat per a fer créixer el seu nego-
ci. Amés, assegura que els estudis aca-
demics alerten del risc que suposa la fal-
tadeliquiditat perales petites empreses:
quant més petita és la seva estructura,
més sensibles es mostren als problemes
economics i financers, fet que les con-
demna, en molts casos a la seva desapa-
rici6. Una menor grandaria es tradueix
enmenor capacitat per financar-se i per
resistir tensions de tresoreria; per tant,
els efectes delamorositat es fan més evi-
dents per a les petites empreses que per
ales més grans. La incertesa que gene-
ra aquesta situacié també condiciona la
seva capacitat de creixement i de gene-
ralllocs de treball estables i de qualitat.

Malgrat tot, opino que l'opci6 de fixar
limport minim legal en una quantia sim-
bolica d'un euro no és una bona idea des
del punt de vista de les finances operati-
ves ja que obliga a 'empresa a financar-
se exclusivament amb finan¢cament alie-
na. Una regla fonamental de l'estructura
financera de les empreses és que ha
d'existir sempre un equilibri; les masses
que formen el patrimoni net i el passiu
exigible han de guardar una determina-
da proporcionalitat en funci6 al'activitat
i dimensi6 de I'empresa, fet que supo-
sa una adequada relaci6 entre financa-
ment propia i aliena. A més, ha d'existir
unaadequada proporci6 entre elsrecur-
sos aliens a curt i llarg termini en funcié
de l'operativa de l'empresa. Per tant, en
el balang les inversions d'immobilitzat
han d'estar sempre finangades amb re-
cursos permanents i mai amb recursos
a curt termini. Convé recordar que per-
que un empresa pugui dur a terme la se~
va activitat operativa és imprescindible
comptar amb uns recursos propis su-
ficients que li permetin finangar tot el
seu actiu no corrent (actiu immobilitzat)
iqueli sobrisuficient capital per tenir un
fons de maniobra amb el qual pugui su-
fragar una part important del seu actiu
corrent. Conseqiilentment, perque una
empresa tingui una correcta estructu-
ra financera és necessari que existeixi
un equilibrientre les inversions de l'actiu
i el financament del passiu. Es a dir, ha
d’existir una bona correlacio6 entre les
fons de financament i les inversions de
I'actiu de forma que no es puguin pro-
duir situacions de crisi per manca de fi-
nangament.
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es noves formes de

creacié en el mon di-

gital s'expandeixen a

una velocitat vertigi-

nosaila moda excen-
trica dels NFTs esta evolucionant cap
aun model de negoci.

Fa relativament un any i mig que
som conscients del potencial d'aquest
nou ninxol de mercat innovador,
atractiu i practic. Pero es pot tokenit-
zar qualsevol cosa? Imaginacio, per-
que és possible. Alguns exemples els
tenim en el mén de 'art (per exemple,
CryptoPunk), la musica (Kings of Le-
on), el cinema (The Matrix Resurrecti-
ons), l'esport (NBA Top Shot), fins i tot
en GIFs (Nyan Cat), tuits o mems. D'al-
guna manera, els creadors han trobat
la forma d'arribar a un public que op-
ta per I'exclusivitat, la digitalitzaci6 i
la immediatesa, on creadors, especu-
ladors i colleccionistes formen part
d’aquest particular mercat, en part,
per la seva inherent volatilitat.

Aixi, I'explosié del mercat dels
NFTs, que va comencgar amb forca a
principis del 2021, ha fet augmentar
la seva capitalitzacid i incrementar el
seu volum de negoci i, en alguns sec-
tors, ha suposat un gran paradigma.
Es el cas del mercat de I'art digital, que
no només es presenta com un canvide
format, sin6 conceptual. Aixi, al marg¢
de I'any passat, la casa de subhastes
Christie’s va tancar un any historic
amb 150 milions de dolars en vendes
de NFTs, sent 'obra digital de I'artis-
ta Beeple la més significativa, que va
aconseguir 69 milions de dolars, sent
la tercera obra d'art més cara venuda
per un artista viu.

Com qualsevol altra novetat dis-
ruptiva, l'aplicaci6 dels NFTs al mén de
l'art planteja oportunitats i reptes juri-
dics nous. Els NFTs poden suposar un
avantatge per la lluita contra la falsifi-
caci6, mitjan¢ant la tecnologia blockc-
hain que permet acreditar I'autenticitat
de l'obra, qliestit d'especial rellevancia
per ales cases de subhastes, museus o

Consultor: fiscal

Jaime
Mesas

Aquesta setmana volem compartir
amb els lectors la resposta de la Con-
sulta del Departament de Tributs i de
Fronteres (d’ara en endavant, DTF)
numero CV0215-2021del 10 de setem-
bre del 2021, en relacié amb la deduc-
ci6 de la quota de tributacioé per ano-
vesinversions fetesa Andorra d’actius
fixos afectes a l'activitat empresarial.

L'objecte social de la consultant és
I'explotaci6 d'una estaci6 de servei de
carburant.

L'organ d'administracié de la soci-
etat va decidir realitzar una inversio

important a I'estacio de servei, con-
sistent en la installacié d'una nova fa-
cana i d'una nova coberta de I'edifici.
L'obra consta de quatre fases: (i) am-
pliacio i installacié d’'una nova cober-
ta de l'edifici; (ii) construccié del nou
perfiliestructura de la fagana frontal;
(iii) installaci6 del nou revestiment de
la fagana principal i revestiment de la
facana posterior, i (iv) installacié de
nous retols lluminosos.

En relacio amb la qliestio referent
ala deduccio per noves inversions fe-
tes a Andorra d’actius fixos, el Decret
legislatiu del 5-6-2019 de publicacio
del Text Refos de la Llei 95,/2010, del
29 de desembre, de I'Tmpost sobre So-
cietats, a I'article 44.1.b, preveu el se-
glient:

«Article 44. Deducci6 per creacid

colleccionistes.

No obstant aixo0, un dels punts de
fricci6 més inquietants és amb els drets
de propietat intellectual, ja que estem
davant un actiu digital, una representa-
cio, i el més probable és que el compra-
dor/adquirent desitgi explotar 'actiu,
ja que la mera adquisici6 de la propie-
tat no sera suficient i haura d'assegurar

dellocs de treball i per inversions

1. Els obligats tributaris poden mi-
norar de la quota de tributacio les
quantitats seglients:

[...]

b) El resultat d’aplicar el 5 per cent
alimport de les noves inversions fe-
tes a Andorra d’actius fixos afectes a
l'activitat empresarial. Aquests actius
s’han de mantenir durant un minim de
cincanysdes del momenten que s'ad-
quireixin. En el cas que no es complei-
xi amb el manteniment de les inversi-
ons durant el periode minim de cinc
anys, l'obligat tributari ha d’'ingressar
I'import de la deduccié aplicada, jun-
tament amb els interessos de demo-
ra. No obstant, per determinar aques-
ta deduccio6 no es tindra en compte la
part del preu d’adquisicié dels actius
que correspongui a una subvencio
atorgada per una institucié publica.

[...]»

D’altra banda, el Decret del 14-5-
2019 pel qual s’aprova el Reglament
de I'Impost sobre Societats, a I'article
32.5, disposa el seglient:

l'existencia d'una llicéncia d'explotacio
d'aquests drets.

Davant aquest boom sense prece-
dents, unit al fenomen crypto trading,
no només ens plantegem que passa si
perdem les claus privades del nostre
wallet o ens les roben, o si som victi-
mes d'un ciberatac, sind que passaria si
a aquesta equacio li afegim un market-

«Article 32. Deducci6 per creacié de
llocs de treball i per inversions

[..]

5. En el cas d’aplicar la deducci6 per
noves inversions fetes a Andorra d’ac-
tius fixos afectes a l'activitat empresa-
rial, l'obligat tributari ha d'informar en
la memoria del detall de les inversions
esmentades i del seu manteniment en
els termes que estableix la Llei de I'im-
post. En el cas que no es compleixi el
manteniment de les inversions durant
el periode minim de cinc anys, I'obligat
tributari ha d'ingressar I'import de la
deduccié aplicada, juntament amb els
interessos de demora.

[.]».

El DTF conclou que per avaluar si a
les inversions efectuades per installar
una fagana i una coberta de l'edifici és
aplicable la deducci6 per noves inver-
sions fetes a Andorra d’actius fixos, s’ha
de considerar I'exposicio de motius de
la Llei 17/2011, de I'l de desembre, que
va modificar la Llei 95/2010, del 29 de
desembre, de I'Tmpost sobre Societats.

place, una casa de subhastes o un custo-
di de wallets. Existeixen, per tant, en el
mercat solucions que cobreixin aquests
riscos potencials? Laresposta éssi, pero
amb matisos i certes limitacions.

Primer, la cobertura dels actius di-
gitals és sui generis, i dependra en cer-
ta manera de la tipologia de l'actiu, és
a dir, el risc a cobrir pot variar en fun-
ci6 de si estem davant d'una criptomo-
neda o un NFT. En general, les cobertu-
res es limitaran a tres categories: 1) pro-
pietat (no confondre amb la propietat
intellectual); 2) ciberseguretat i delicte,
i 3) danys fisics o financers. Pero a més,
els reptes que les asseguradores tradi-
cionals es plantegen a I'hora d'assegu-
rar aquest tipus d'actius es resumeixen
enlasevaelevadavolatilitat, untrackre-
cord practicament inexistent, la ciber-
seguretat, i la nulla o escassa regulacio
enlamateria, en funci6 delajurisdiccio.
Pero per fer-ho encara més complex, on
eslocalitzaria el riscasseguraten unac-
tiu digital?

Encara que existeixen en el mercat
models de polisses dissenyades per a
aquesta tipologia d'actius i els seus ris-
cos inherents (per exemple, Lloyd’s),
aquesta incertesa en el sector tradi-
cional assegurador esta propiciant la
utilitzacié d'altres models de cobertu-
radelrisc.

D'una banda, la cobertura acces-
soria al servei de custodia de wallets
(per exemple, Coincover), on el ven-
tall d'obligacions i responsabilitats del
custodi és rellevant, pero el servei li-
mitat a la custodia, i on la collaboraci6
amb el sector assegurador resulta ne-
cessaria.

D'una altra banda, el model més dis-
ruptiu de la ma de les DeFi i els smart
contracts, basat en plataformes peer-
to-peer descentralitzades (per exem-
ple, Nexus Mutual) on els participants
cobreixen el risc en cadascun dels po-
ols que integren la plataforma, encara
que no exempt de ciberatacs.

En definitiva, els reptes juridics que
planteja I'ts dels NFTs en sectors tra-
dicionals seran equivalents al seu im-
pacte tecnologic. A dia d’avui, hi ha in-
cognites a I'hora d'assegurar els actius
digitals, pero mentre el mercat NFT es
mantingui en auge i mogui aquestes xi-
frestansignificatives, cobrir el risc sera
imprescindible. Encara que alguns par-
ticipants del sector de les asseguran-
ces tradicionals mostrin recel, els més
pioners somien en aconseguir un tros
del pastis i les plataformes descentra-
litzades en aconseguir adeptes, encara
que amb una certa cautela. «Going on-
ce, going twice, sold!».

Aquesta exposicié de motius expres-
sa que l'objectiu d’aquest incentiu és
potenciar el creixement del teixit em-
presarial de les empreses andorranes.
D'acord amb aquest plantejament, con-
siderant que es tracta de millores, am-
pliacions o grans reparacions sobre ac-
tius que ja constaven previament en el
patrimoni empresarial de la consultant,
enelcas enqliestio no sobserva cap in-
crement del teixit empresarial.

En conseqiiencia, a l'efecte d’'aplicar
aquesta deduccid, encara que els cos-
tos de les grans reparacions o les revi-
sions importants efectuades sobre ele-
ments patrimonials s’hagin d'identifi-
car i comptabilitzar com a components
separats, no es podran considerar com
anoves inversions a l'efecte d’aques-
ta deduccio.

D’altra banda, en el contingut dels
antecedents iles circumstancies expo-
sats enlaconsultanos’identifica de for-
ma clara i diferenciada cap inversié en
elements patrimonials que perles seves
caracteristiques pugui ser susceptible
que s’hi aplica-quila deduccio.
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[La milaci6 continuara
el primer semestre del

esprés que I'IPC
del 2021 hagi que-
datfixatenel 3,3%,
unaxifra per sobre
de les previsions
que es marcava el Govern (+1,4%), el
ministre portaveu, Eric Jover, ha con-
firmat que, malgrat la dificultat de
preveure els comportaments de la
inflacio, es preveu un augment sos-
tingut dels preus al llarg del primer
semestre del 2022, tot i que «durant
el segon semestre semblaria que les
pressions inflacionistes baixarien».

Es evident, per tant, que aquest
tancament del 2021 «tindra un impac-
te» i una «repercussio directa» sobre
les depeses del Govern en diferents
ambits com poden ser els salaris dels
treballadors publics com els contrac-
tes «que estan indexats a I'IPC». Tot i
aixo, I'executiu assegura que «€s as-
sumible amb la flexibilitat dels comp-
tes de I'Estat».

Jover ha detallat que el 3,3% de
I'IPC del 2021 ve marcat, principal-
ment, pels sectors del transport, que
ha patit un increment del 8,3%, del
vestit i el calgat (+5,6%) i de la res-
tauracio (+3,3%). També ho ha volgut
comparar amb els paisos veins fent
referéncia a les dades avangades, que
mostren com Francga situa I'IPC en el
+2,8% i Espanya en el +6,7%. La politi-
cad'estabilitzacié dels preus del'elec-

tricitat ha estat]'element clau, segons
Jover, per no haver tancat I'any amb
una xifra similar a la de I'Estat espa-
nyol.

Lligat a I'PC, el ministre portaveu

ha anunciat que el salari minim se-
guira la mateixa tendencia a l'al¢a i,
per tant, a partir d'aquest mes de ge-
ner s'incrementara també en un 3,3%,
arribant fins als 1.157,87 euros aquest

Entra en vigor el conveni per evitar la doble
imposiclo entre Andorra1 San Marmo

El Govern informa que amb l'entrada del
2022,ides del passat 1de gener, ha entrat
en vigor el conveni entre Andorra i San
Marino per evitar les dobles imposicions
iprevenir l'evasio i el frau fiscals (CDI) en
materia d'impostos sobre la renda. Pre-
viament, el 31 de desembre, el Principat
va notificar a la contrapart sanmarinesa
I'acompliment dels procediments esta-
blerts en la seva legislaci6 interna neces-
saris per a la seva entrada en vigor, mit-
jancant el diposit de I'instrument de rati-
ficacio del conveni esmentat.

EICDIamb San Marino, que va ser sig-
nat el 24 de maig de 2021 pel ministre de
Finances, Eric Jover, en el marc de la vi-
sita oficial del cap de Govern, ha de per-
metre impulsar les relacions comercials
entre els dos petits estats. Unes rela-
cions que s'han enfortit durant els da-
rrers anys, sobretot en el marc de les ne-
gociacions amb la Uni6 Europea per a
la conclusié d'un acord d'associacié, ja
que tots dos paisos negocien junts, tam-
bé amb Monaco.

Aixi mateix, al passat maig, també es

va signar un conveni d'amistat i coope-
raci6 amb l'objectiu d'estreényer els vin-
cles en ambits com el turisme, la innova-
ci6ol'educacio,entred'altres,iunproto-
colsobre aspectessanitaris que facilitara
la cooperacié en situacions com l'actual
crisi sanitaria.

Amb I'entrada en vigor d'aquest CDI,
Andorra ja disposa d'una xarxa de nou
CDI signats amb paisos com Espan-
ya, Franca, Luxemburg, Liechtenstein,
Portugal, els Emirats Arabs Units, Mal-
taiXipre.

urant
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any. A més, el projecte de llei de pres-
supost que actualment es troba a tra-
mit parlamentari també preveu unin-
crement del mateix percentatge en el
salari dels treballadors publics.

Andorran
Banking
col-labora

per sise any
consecutiu amb

Uniucef

Andorran Banking halliurat 6.000 euros
al Comite Nacional d'Andorra per I'Uni-
cef per collaborar amb el programa de
subministraments 'Inspired Gifts, Re-
gals que salven vides', adrecat a palliar
les necessitats dels infants més vulne-
rables.

La campanya, en la qual Andorran
Banking participa per sise any conse-
cutiu, té com a objectiu la compra de
productes tangibles, regals que canvi-
en vides per ser distribuits a comuni-
tats arreu del moén. Aquest any ha esco-
llit afavorirla potabilitzaci6 de I'aigua, la
sanitat, i facilitar 'accés al'educacio per
atots elsinfants.

Aquesta donaci6 permetra enviar 25
kits de10.000 pastilles potabilitzadores,
25 kits familiars d'aigua, 100 mantes, 6
‘escola en una maleta', 1 tenda de cam-
panya, 20 kits de primers auxilis i 20 kits
de reanimaci6 per anadons.

La collaboraci6 s'emmarca en la vo-
luntat d'’Andorran Banking d'afavorir i
garantir que entitats i organitzacions
que treballen en projectes humanitaris
puguin desenvolupar la seva tasca. En
aquest sentit, cal recordar que Andor-
ran Banking promou i participa en di-
versos projectes de collaboracié amb
diferents organitzacions que afavorei-
xen ala societat en general i els sectors
més desfavorits.

Invertir el teu capital en or1
diamants?

Lor i els diamants son el que s'anomena
‘un valor refugi’ per als inversors. Quan
els mercats o les borses cauen, normal-
ment puja el valor de l'or i dels diamants,
isén productes ideals per compensar les
carteres d'inversié. A Andorra, I'inic des-
patx majorista que es dedica integrament
als diamants i a l'or d'inversi6 a nivell fi-
nancer ésla Companyia Internacional del
Brillant.

El seu fundador i director, Manel Cas-
tillo, creu que els avantatges d'invertir en
aquests minerals sén: «Siho mires a nivell
d'inversio, has de comptar que lafiscalitat
de l'or és baixa, inexistent, aqui a Andor-
rano tenim ni plusvalua, no paguem ni a
lacompranialavenda,inoté cap tipus de
partimpositiva, el regim especial del'or et
dona facultat per poder vendre i comprar
itenirunapartdel teu patrimoniresguar-

dat de qualsevol tipus d'imprevist que pu-
guis tenir ala teva vida».

El preu de l'or d'inversi6 s'estableix al
London Gold Fixing, un organisme del
Regne Unitformat perunaquinzenaden-
titats financeres que regulen l'ofertaila
demanda d'aquest mineral, mentre que la
compravenda de diamants d'inversié es
duuaterme aBelgica, ala ciutat dAnvers,
onlorganisme Rapaport Diamond Report
regula el preu a nivell internacional entre
les principals borses del moén.

El1 80% dels diamants de tot el mén
passen per la borsa de diamants d'Anvers
idisposen d'un certificat que avala la seva
tracabilitat. Segons assegura la Compa-
nyiaInternacional del Brillant, «tot el pro-
ducte que entraaAndorrao que nosaltres
venem a nivell internacional esta regulat
entotel seuprocés».



